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如何解析中国房价、股价
   与宏观经济联动之谜？
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Abstract:    What kind of association among housing price volatility, stock price volatility and macroeco-
nomic volatility in China? The paper analyzes their relationship during 1998-2010 in china through the 
impulse response functions and Granger causality test. The results show that macroeconomic volatility’stend 
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approach roughly with housing price volatility, There is a positive feedback mechanism between housing 
price volatility and macroeconomic volatility. Stock price volatility has a greater impact on macroeconomic 
volatility, greater negative intensity and longer cycle. In addition, housing price interacts with stock price. 
Meanwhile, Stock price will fluctuate ahead of macro-economy and has important effect. But macro-economy 
will fluctuate earlier than housing price and has a major impact.


































关 系 做 了 大 量 的 研 究。Myer，Chaudhry 和
Webb(1999) 对美国、加拿大和英国的研究表明，
这三个国家的房地产指数与股市指数存在协整
关系。Karl E. Case(2000) 研究发现，由不同时
间、地点房产价值的不断增加产生的潜在财富效
应是很大的，房产价值是经济上升或者下降的加




Okunev，Wilson 和 Zuebruegg（2000） 研 究 美




















缓，而 2003 年特别是 2007 年以后，产出、房价和
股价波动比较剧烈且较为频繁。究其原因，一方



















































































































t YYYYYY λ，T 为样本
期。由于大多宏观经济变量的趋势成分更多地表
现为一个随机行走过程，即单位根过程（Nelson 
和 Plosser,1982），因此 HP 滤波对宏观经济变量的
描述较为合理。但对 HP 滤波中 λ的取值也存在
着一些争议，不同时间类型的数据，λ的取值也
不同。在本文中，由于使用样本为年度数据，所





统计年鉴》（2011）。图 1 显示出 1998~2010 年
间我国产出波动、房价波动和股价的波动情况。




图 1  1998~2010 年间产出波动、房价波动和股价波动
产出波动 房价波动 股价波动
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利用滞后算子 L，（2）式可以表示为 ：
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2+…，而对系数矩阵 ΨS 的第 i
行，第 j 列元素，∂yi,t+s /∂εjt 表示在其他信息不变
的情况下，时期 t 第 j 个变量 εt 增加一个单位时， 













特征 ；对于别墅及高档公寓 (bp) 的脉动响应曲
线则近似于一个阻尼正弦波，周期大约为 6 年 ；
而对于经济适用房 (jp) 的脉冲响应曲线则更像一












0.025 个百分点，在第 7 年，形成了一个完整的周期。
具体到不同类型住房对经济波动的影响：商品房 (sp)
对经济波动的冲击与住房冲击类似，呈单峰状，均
在第 2 年达到最大值，此时产出波动增加 0.025 个
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第 4 年左右减弱为 0。随后，经济波动开始出现负
向反应，大约在 5 年后达到最小值，此时产出波动



























序列变量 xt 和 zt，用 x 的 k 阶分布滞后预测 xt 的







































原假设 滞后阶数 Chi2 p
ZP对Y不存在格兰杰因果性 2 2.38 0.30
Y对ZP不存在格兰杰因果性 2 17.63 0.00
SZ对Y不存在格兰杰因果性 2 26.93 0.00
Y对SZ不存在格兰杰因果性 2 0.85 0.65
SZ对ZP不存在格兰杰因果性 2 19.99 0.00


















































































































[1]   林左鸣 . 广义虚拟经济——二元价值容介态的经济 [M]. 北京 : 人民出版社 , 2010.
[2]   林左鸣 . 广义虚拟经济论要 [J]. 上海大学学报 ( 社会科学版 ), 2011(5).
[3]    Demary , Markus. The Link between Output, Inflation, Monetary Policy and Housing Price Dynamics[D].  MPRA  
        Paper 15978, 2009.
[4]    Okunev J,Wilson P, Zurbrueg R. Realtions between Australian real estate and stock market prices: a case  of market  
        inefficiency[J]. Journal of forecasting ,2002(21): 181-187.
[5]    Chen N. Asset price fluctuations in Taiwan: evidence from stock and real estate price 1973 to 1992[J]. Journal of  
         Asian Economics, 2001.
[6]   赵昕东 . 中国房地产价格波动与宏观经济—基于 SVAR 模型的研究 [J]. 经济评论 ,2010(1):65-71.
[7]   靳涛 , 陈雯 . 房地产与国民经济 ：谁要挟了谁基于日本战后 29 年数据的实证研究 [J]. 学术研究 ,2009(6):76-81.
[8]   李颖 , 胡日东 . 中国房地产价格与宏观经济波动—基于 PVAR 模型的研究 [J]. 宏观经济研究 ,2011(2):27-30.
[9]   Nelson  C， C I Plosser. Trends and random walks in macroeconomics series [J]. Journal of Monetary Economics， 1982      
       (10):139-162.
[10] 靳涛 , 蒋凯 . 基于广义虚拟经济视角下的中国居民消费与房价关系研究 [J]. 广义虚拟经济研究 ,2012（3）：35-41.
[11] Myer , Chaudhry, and Webb. Stationarity, Cointegration in Systems with Real Estate and Financial Assets[J]. The  
        Journal of Real Estate Finance and Economics, 1999,18(3): 339-349.
[12]  Karl E Case . Real Estate and the Macroeconomy [C]. Brookings Papers on Economic Activity , 2000.
靳涛  褚敏：如何解析中国房价、股价与宏观经济联动之谜
